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土地制度の根本的改革による日本経済の活性化と
生活大国化への再出発
堀 内 俊 洋?
1. は じ め に
日本の現在の経済問題の根底には土地問題があ
る。金融機関の担保問題であったり，企業の過大
な土地投資であったり，個人の含み損であったり，
いずれもその背景には土地価格の下落がある⑴。
だが問題とすべきは，このような土地価格問題そ
のものではなく，もっと構造的でより根本的なも
のでなければならない。本稿は土地問題とはわれ
われの生活水準そのものの問題であるという立場
から論じている。
それは言い換えると，諸外国をはるかに上回る
投資にもかかわらずわれわれは満足出来る住宅ス
トックや環境を享受しているかと言う問題である。
戦後のほとんど無に近い状態からここまで成長し
てきたが，日本経済の実力からすれば，現状より
もはるかに高い水準の住宅や土地環境を享受でき
るはずである。言い換えると，制度や工夫次第で
われわれは現在の経済力によって本稿でいうとこ
ろの土地問題を解決し，同時にマクロ経済の構造
的回復にも繫げることが可能なのである。本稿は，
このような問題意識から根本的なレベルで土地問
題を論じたものである。
人々の生活や資産に占める大きな比重，企業の
活動や資産に占める比重から見ると，土地問題の
解決は最優先の政策テーマでなければならない。
デフレの根本的な解決は，土地の呪縛が取り除か
れない限り容易には望めない。土地の呪縛が取り
除かれるとは，個々人の生活や企業活動がこれま
でのように土地資産に縛られなくなるということ
である。土地の呪縛とは，果たして土地は誰の所
有に帰すべきかという論点でもある。つまり，土
地資産は，経済主体の重要な活動基盤や主要資産
であるが，より本質的にはそれはどの経済主体の
所有に帰すべきかという根本的対象なのである。
政策の目的は言うまでもなく，われわれが自ら
の貯蓄から快適な生活に必要な住宅を安心して取
得し，それが将来の豊かな生活の基盤になること
である。本稿の提言が従来の延長とは大きく異な
っていることを例示するために，次の例を挙げて
おこう。容積率や建蔽率の引き上げによって土地
の有効利用を高め，土地の流動化を図ろうという
考えである。大都市圏などで検討されている案で
あるが，土地利用が全体的に管理されることがな
く，ただ個別的な目的に沿うように自治体当局が
規制を緩和させるケースである。部分的で，一面
的な緩和は，いずれは野放図な緩和に繫がりかね
ず，改革とは程遠いものである。
豊かな生活とは長期的な管理によって実現され
る。一時的な対処療法では実現できない。本稿の
改革の内容は以下に述べるようにラディカルに思
えるかもしれないが，歴史的なスケールで見ると
実在したものである。ラスムッセン（Rasmus-
sen）はデンマーク人の建築政策史の泰斗である
が，その名著である『都市と建築』によると，土
地問題の解決を困難にさせるもっとも大きな理由
は，所有者が細分化されていることだという⑵。
179ページのその部分には「はるかな昔からよく
計画された都市は，持主が国，都市，領主の如何
を問わず，とにかく土地がひとつの手にまとめら
れていたところに限られている。土地が多くの小
領主らに分割所有されるやいなや，各々の利害が
働き，全体の計画や発展の管理がほとんど不可能
＊ 早稲田大学政治経済学部教授・LEST-CNRS（フランス国立科学研究センター）客員研究員
になってしまうのである」と結論されている。以
下はこの視点から日本の将来のための土地改革を
提言するものである。
2. 土地市場と固定資産税制の概観
経済主体は資産の保有からどのような利益や便
益を得，また税務面でどのような義務を負ってい
るか。簡単化すると，まず金融資産について特徴
的なことはその収益にのみ課税される点である。
もちろん経済学的に見ると，帰属家賃のように実
物資産からの実質収益を想定すれば大差はないが，
土地と建物については金融資産に比して，表面的
な収益が無くても保有そのものに課税される。現
実的に見るとこの点が，金融資産と物的資産であ
る土地や建物との大きな違いである。
日本の土地資産のマクロ的な比重を確認してお
くと，平成12年末の国民資産構成は，総額8477
兆円，うち土地が1534兆円，住宅を含む生産資
産が1305兆円，金融資産が5637兆円であった⑶。
正味資産は2974兆円であった。民間部門では順
に，総額6220兆円，土地1352兆円，生産資産
859兆円，金融資産4008兆円，正味資産2752兆
円である。公的部門では同じく順に，総額2258
兆円，土地183兆円，生産資産446兆円，金融資
産1629兆円，正味資産222兆円である。土地総
額に占める民間の割合は，88％，生産資産では
66％，金融資産では71％，正味資産では93％
である。
土地についての民間所有割合の高さは正味資産
の比重に近い。これは民間の土地が長期的な観点
から保有され，長期の貯蓄と対応していることを
反映している。個人の土地保有が長期であること
とも対応している。つまり，土地と言えば長期保
有の有望資産であるとみなされてきたのである。
生産資産1305兆円の内訳については，1196兆
円が有形固定資産で占められる。その内，住宅が
263兆円，住宅以外の建物264兆円，その他の構
築物485兆円である。この内訳については，民間
と政府部門別に公表されていないが，住宅の大半
は民間保有とみなすことができる。
住宅の占める割合が低いのは，それだけ住宅の
質が低いか，あるいは陳腐化が激しく，したがっ
て老齢化した住宅には価値がほとんどないとみな
されていることによる。実際，日本の平均的な住
宅の年齢はヨーロッパに比べると著しく若く，ほ
とんどの家屋が平均20年前後で更新される。し
かし，本稿で提案する枠組みが浸透すれば，自ず
と人々の関心は建物の耐久性に向かうはずである。
以下では定期的，長期的，網羅的なデータとし
てそれぞれの自治体が固定資産税の徴収のために
行っている土地評価資料を念頭において議論する。
この土地評価は相続税の資産評価とも一部は連動
し，時価水準との乖離はともかくとして，個別的
な評価や比較は定時的かつ網羅的になされている。
固定資産評価の特徴は，いかに小さな地積の土地
であってもその評価と所有者が把握され，いわば
税務当局の必要性に沿うように管理されていると
いう点である。ただしその固定資産税評価につい
ても多くの例外基準があり，また土地利用規制の
影響も受けている。ここでマクロの問題として土
地問題を考えているときにも，この個別的な側面
を無視するわけにはいかないので，後に振り返る
ことにする。
3. 問題の再確認と改革の方向性
本稿の目的とは，日本の経済力に見合った豊か
な住環境を確保し，土地問題の構造的な解決案を
提言することであった。そのためには土地の統一
的な管理が次のような理由から不可欠であること
をまず指摘するものである。
日本の都市は戦後急速にほぼ全国的な規模で無
秩序に近い状態で発展してきた。計画という点で
はニュータウンはその例外かもしれないが，土地
の細分化は止めようがないのが実情である。東京
圏でかろうじて都市と田園との融合が観察されて
いたはずの一部近郊も例外ではない。地価の高騰
時期であっても今日のように下落時期であっても
細分化が進み，ただ単に開発促進の市街化地域で
あるという理由で，細分化開発が進んでいる⑷。
最近はさらに，相続税支払いのために分割売却さ
れたために古くからの町並みや周辺環境が一変し
たり，あるいは物納され政府保有になった土地が，
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自然環境や住環境への悪化などに全くといってい
いほど配慮されず，民間の開発業者に入札の機会
を与えようとしている。土地は可能な限り有利な
条件で市場に売却することでよいのだろうか。
このような現在の動きは住環境に対してどのよ
うな意味を持っているだろうか。たとえば収支の
みに関心を持つ財政当局が主導し，国有地の売却
を推し進めると，入札者のほとんどは，土地の規
模が大きければ大きいほど開発業者になる。すで
に細分化された小規模宅地などは，最終ユーザー
が購入することもあるかもしれないが，周辺環境
への影響が大きい土地についてはほとんどの場合，
落札するのは開発業者である。開発業者は，落札
した土地をできる限り有利に細分し，さらに有利
な条件で転売し利益を上げることであって，周辺
環境への配慮はその改善が利益増大に貢献する限
りにおいてである。そこには，地域全体に対す統
一的な観点からの視点はほとんどないだろう。
統一的な管理が無ければどのようになるかは，
日本の土地利用の現実を観察すれば特に述べる必
要はない。あえて財政当局を引き合いにする必要
もないくらいである。高度成長が長期に渡ったた
めに，その歪みは大きいはずである。工場地帯に
中に住宅があることなどは日本で珍しくもなく，
また不自然な土地分割が横行していることはその
典型例である。そもそも土地の分割がどこまでも
私的な裁量に委ねられるということは，統一的な
管理が欠如していることを示す端的な例である⑸。
4. 永久債の発行による土地呪縛の解消
本稿で提案する土地改革案とは，永久国債の発
行によって民間が保有する土地を政府が一括購入
することから始まる。そしてこの永久国債は土地
を使用する限り一定期間保有する事を条件とする。
ただし，その一定期間が経過した後は土地使用契
約期間（100年間，更新可能）の途中であっても
全部を売却することは容認されるものとする。そ
の詳細は後述する。
このような制度は暴論だと思われるかもしれな
い。第１の理由は民間の資産形成に対して公的当
局が著しく干渉すること，第２に当局が民間から
土地を取り上げ，その代わりに紙切れを渡すだけ
だと言う批判がある。第３にさらには金融市場を
混乱させるという批判がある。第４には，財政赤
字の中で民間の土地と引き換えに国債を押し付け
ていると言う批判もある。そもそもそのような財
源が確保できるかという問題が根本にある。
言うまでもないが，永久債とは償還のない債券
だから，利払いが可能な限り財源や返済が問題に
なることはない。永久債の保有者は流通市場で売
却することによって現金化できる。一般の企業で
このような永久債を発行する例はほとんどないが，
政府が永久債を発行することはありうることであ
る。永久債を発行するには，政府のように最も高
い信用ランキングが必要である。また利払いは特
別な工夫で以下のように解決できる。
第３の金融市場の批判と第４の国債押し付けの
批判は後に金融市場との関連で一括して考察する。
その他の批判は，われわれが土地に伴う資産形成
に成功してきたかどうかという問題とも関連して
いる。これまでは借入れで土地を購入しさえすれ
ば，個人も企業も大きな利益を実現したか，ある
いは含み益を期待できた。それは，民間による土
地の効率的な利用を可能にすることでもあると思
われてきた。そのような歴史を持ち出してくれば，
ここで提言する土地の公的保有はこのような機会
をすべて不可能にするわけであるから，ある意味
で公的機関による民間経済活動に対する過度の介
入であるとする批判が沸きあがるかもしれない。
しかし，住宅環境の確保に日本が成功したとは決
していえない。
この新制度の下では土地使用は民間経済主体の
アイデアによってなされ，土地の使用権という資
産は市場によって評価され，売買の対象となりう
る。その市場に政策当局が直接介入することはな
い。ただし，民間の土地使用は政策当局が公表す
る政策ビジョンを反映したルールを満たしていな
ければならない。従来は建蔽率や容積率に象徴さ
れる例外の多いルールであったが，ここで提言す
る制度では，土地の個別性も考慮したきわめて具
体的で，それぞれの地域の住民もそのルールの形
成に積極的に関与できるような総合的で包括的な
ものである。
買い取り価格をどのように決めるかは重要な経
済問題であるとともにまた政治的な問題でもある。
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もちろん，後に考察する金融市場の問題とも密接
に関連する。ここでの提言は，基本的には地方税
務当局が把握する価格である固定資産評価額を提
案する。マクロの評価との乖離があるかもしれな
いが，これは一定の倍率で調整できる。国税庁の
路線価格もあり，そのほかにも価格情報はあるが，
これらはいずれも全国を網羅していなかったり，
断片的であったりという運営面での難点がある。
いずれの基準を用いようとも時価を無視した価格
で一方的に買い上げるわけでは決してない。
ここで制度を導入するうえで重要なことは，制
度を発足させるために煩雑な作業を招かないこと
である。土地はいうまでもなく資産であって，い
くら流動性がないといっても，大きな制度変化が
予想されると，既存の土地取引が大きな影響を受
けて，市場が混乱することは必至である。したが
ってできる限り円滑な導入が重要なポイントであ
る。制度設計で考慮すべきことは，政治的な合意
ができる限り速やかに進むことである。そのため
にも，当初の買い取り価格は時価にならなければ
ならないのである⑹。
補足すると，一国の経済資源の配分を基本的に
は民間の経済主体の競争的な行動に委ねていると
いうその点では，本稿の提言でも同様である。土
地は一国の政府が全体的な目標を実現させるため
に一括所有されるが，使用自体についてはその政
府の定める枠組みの元で民間が競争的に決めるの
である。したがってこの制度は政治思想的にどの
ようなビジョンにも偏しているわけではない。
重要なことは，その経済規模あるいは経済内容
に照らして著しく質が低い日本の住環境を長期的
に解消しようとするその一点にある。ここで提言
する制度は，政治的な思想を持ったものではなく，
あくまでも個人が努力をしさえすれば，そして多
くの日本人の努力の水準は国際的に見て高いわけ
であるから，その努力と能力に見合った住宅と環
境を享受できるようにすることである。
日本は人口に比して平野が少ないとか，あるい
は島国で移動が困難であるとか，そのような地理
的な自然条件ゆえに高い質の住宅環境が不可能で
あるというようなものでは決してない。制度を変
更することによって，日本のような島国であろう
と，そし平坦地の相対的に少ない自然環境であろ
うと，そしてその中で比較的に多くの人口を擁し
ているという，一種の初期条件で左右されるもの
ではないということを，ここで改めて指摘してお
こう⑺。以下で具体的な議論に入るが，その制度
の概要をまとめたのが表１である。
この表はすべてを網羅していなく，例外なしに
土地を買取る本稿の制度の細部についてはまだま
だ慎重に考慮する部分がある。それらをいくつか
列挙すると第１に，日本の土地のまだまだごく一
部ではあるが，外国人や外国企業が保有する例が
ないわけではない。そのようないわゆる非居住者
の土地保有者にはどのように対応するかという問
題もある。第２に，農地などの優遇制度が適用さ
れる土地の買い取り価格とそれ以外との区別をす
るかどうかである。首都圏などの市街化地域農地
で宅地並み評価をされているにもかかわらず，営
農という条件で固定資産税を大幅に軽減されてい
る土地が少なくない。このような個別の立法目的
との関連，とりわけ農地や林地に例外規定が多い
が，それらをどのようにするかはこれからの大き
な政治問題になるだろう⑻。
5. 家計行動の変化
5.1. 制度導入時点の資産構成の変化と税務
代表的家計はこの制度変化の前後でどのような
具体的な影響を受けるか。この家計は自らの使用
のためにいわゆる一戸建住宅に住んでいる。もち
ろん都心に住んでいるマンション所有者もこの典
型的なケースとみなせる。そのほかにはたとえば
賃貸住宅に住んでいるケースがあるが，所有がゼ
ロと見ればこれも典型的なケースに含められる。
第２には，個人商店のように事業所兼住宅に居住
するケースがあるだろうが，この場合は個人とし
ての側面と次に述べる事業者の側面が共存する。
住宅ローンの問題は改めて考察する。さしあたり
は自己資金で住宅を取得しているかあるいはすで
に返済が終了しているものとする。
この代表的個人は，土地を固定資産評価でみて
1500万円，建物を同様に500万円，郵便貯金お
よび銀行預金合計が1000万円とする。その他に
金融資産として500万円を所有している。土地と
建物には固定資産税が課税され，それぞれ年間で
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表１ 新しい土地制度の概要
Ａ 制度移行時
１．永久債の発行によって民間が保有する土地を政府が一括購入
２．その土地にこの旧来の借地権があるか否かにかかわらず他と同一の条件で買い取る
３．購入価格は時価を原則とするが，地方政府の保有する固定資産税資料を優先活用
４．民間は新制度の下では土地を100年間政府から賃借，更新は無期限で可能
Ｂ 永久国債の保有と流通
１．民間は土地を利用するかぎり一定期間は土地評価額相当の永久国債の保有義務
２．賃貸住宅に移動するなど，土地そのものを直接使用しない場合は，その義務は無い
３．更新時期には永久国債を保有している事が条件
４．土地の利用権とおよびそれと合わせた建物の売買については従来通りの譲渡所得税
５．この永久国債は，発行と同時に流通市場を開設し，金融政策当局は市場管理の責を負う
６．永久国債への金融資産としての投資は妨げない
７．市場で決まる土地利用権価格の一定期間における変化がある小さな幅の範囲であれば永久国債残高を変
化させないが，それを超えたときは永久国債発行残高と土地評価額合計を一致するように変化させる
Ｃ 課税と地代管理
１．導入時点での土地の売却に際し譲渡所得税は課税しない
２．政府は永久国債の利払いに当てるために土地利用者から地代を徴収
３．地代から従来の土地部分の固定資産税相当部分を地方政府に回す
４．地代支払いからクーポン利回り収入を控除したものが，従来の固定資産税総額に一致する
５．土地のすべての使用契約は，現在の土地登記内容に代わるものとして詳細に登記簿に記載
６．中央政府も地方政府も自己所有の建物を保有することは例外的
Ｄ 土地の利用と計画
１．土地の全体的な利用計画は中央政府が，地域計画は個々の地域住民も交えて決める
２．土地使用は当局の全体計画の枠内で民間経済主体のアイデアによってなされる
３．土地の使用権という資産は市場売買の対象で当局は介入しない
４．事業目的を除き更地や住宅建築の計画のない土地を民間が賃借することは出来ない
５．民間の土地利用が土地利用計画に沿うように変更を要求される場合当局は適切な補償をする
Ｅ 産業や家計への影響
１．使用権市場の仲介事業者は法律や都市計画の専門的情報とその解釈提供サービスに専門化
２．住宅ローンを扱う金融機関は永久国債を導入時点では額面で借入金額と相殺できる
３．土地集約的な事業は土地資産への資金固定から開放される
４．多くの民間は永久国債の所有者としての管理能力を問われ，適切な管理をする責任がある
５．これまでの土地重視の管理から建物の適正な維持管理へと重点がシフトしていく
６．金融機関は民間の永久国債保有と住宅利用に関するアドバイス業務を展開できる
７．暗礁に乗り上げている土地の流通問題が大きく前進
８．不動産業者の事業は政府や地元住民と一体の都市計画や新しい街つくり提案に移行
堀内俊洋：土地制度の根本的改革による日本経済の活性化と生活大国化への再出発
評価額の2％として，30万円と10万円とする⑼。
住宅に伴う負担は年間で合計40万円である。こ
れらの支払いの元手としての個人の所得税引き年
間所得は500万円とする。したがってこの個人の
固定資産税支払いを引いた残りの手元資金は，
460万円である。この個人は借り入れがゼロであ
ると仮定するので，年初の個人の純資産は，3500
万円であり，土地の割合は43％である。
年初に新制度が実行されると，土地金額1500
万円分の永久国債が手元に入る。個人の純資産合
計はその時点で全く変化がなく3500万円である。
土地部分の固定資産税30万円は払う必要がない。
建物の税負担については以前と全く変わらなく，
年間で10万円の税負担がある。この個人は新し
い制度の下では国から土地を賃借しているのでそ
れに伴う地代を国に払う。この支払額を以前の固
定資産税支払額の２倍の1500万円の４％で60万
円とする。支払合計は70万円である。この個人
は土地を売却して得た資金1500万円の国債を１
年間にわたって保有し運用すれば，国債の利回り
を得ることができる。この永久国債のクーポンは
額面金額の2％であると仮定すると年間30万円
で，これには利子税が課されないと仮定する。あ
くまでも議論を単純化させるための仮定である。
差し引きで住宅に伴う負担は，10万(建物固定資
産税)＋60万円(地代)－30万円(クーポン収入)＝
40万円，となる。年間の負担は全く変化がなく，
また資産総額の変化もない?。
改めて式で表示しておくと，次のようになる。
永久国債発行残高をV，土地評価額合計を L，
地代率を l，クーポン利率を r，固定資産税還元
率を t，とする。
lL＝rV＋tV
 
V＝L
 
l＝r＋t
このように個人の住宅に伴う環境が以前の土地
保有の状態から土地利用の状態に大きく変化した
にもかかわらず，その保有や使用に関わる費用負
担が全く変わらないのは，第１に，永久国債のク
ーポン利率を固定資産税率と同率とし，一方で地
代をその2倍にしたからである。第２に，土地評
価額と固定資産税評価額とを一致させ，さらにそ
れと国債の券面金額とを一致させたからである。
個人は土地という流動性の著しく低くかつ取引
費用の高い固定資産から，国債という流動性が高
くかつ取引費用がそれに比べてほとんど無視でき
る金融資産に資産構成を変化させたのである。固
定資産の比重は，当初の57％から14％にまで低
下し，金融資産は逆に急増する。
もちろんその後の市場の動向いかんで時価評価
額が増減することはありうるが，年間の支払額は，
建物の評価と地代のベースになる土地評価や地代
が変化しない限り上で計算した通りである。変化
の問題は後に考察する。
一方，永久国債のクーポン利回り分２％を支払
う中央政府から見ると，地代がその原資となる。
地代は土地評価額の4％であるから，地代収入の
2％分をクーポンの２％に充当させる。残りの２
％分は，地方政府の財源であった固定資産税収入
として地方政府にすべて還元する。地方政府の収
入も以前と全く変わらない。中央政府は地代の徴
収やクーポンの支払いなど事務的な事業を地方政
府に移管する。税務に携わる要員がすでにあるか
らである。中央政府は国全体としての土地利用計
画を立案する国家戦略的な事業をする。地方政府
は，膨大な数の個人の土地利用と建物保有に関す
る情報を収集管理し，徴税と国債の事務管理をす
る一方，中央政府の戦略的な土地利用計画の策定
や実現に協力し，かつ地域独自の計画立案とのす
り合わせを行う。
土地のすべての使用契約は，現在の土地登記内
容に代わるものとして，詳細に登記簿に記載され，
一般にも公開される。当初の制度変更に伴い，土
地の所有者が民間から中央政府に変更になったと
きも，その事実，つまり，評価金額，使用期間，
使用者，などの詳細なデータがこの新しい土地登
記内容として記載される。
5.2. 土地の個別性への配慮の是非
次にこの制度においては，不動産という資産が
持つ特徴である個別性あるいは特殊性が導入時に
どのように処理されるかを１つの象徴例から考察
する。
近年において土地の潜在的なリスクと言われる
土壌汚染を考えてみよう。この問題は土地評価問
題の典型である。土壌汚染が予想されるかあるい
は発覚すると，その撤去費用に応じて土地価値が
低下する。一方，固定資産評価としては，このよ
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うな撤去の費用の多くは反映されない。そうする
と，固定資産評価額で一律で買い取ると，中央政
府は少なくともこのような土壌汚染物質の撤去費
用の分だけ直ちに損失になるだろうか。中央政府
は汚染された土地を取得したとしても，それをさ
らに転売したりすることが目的ではない。もちろ
ん，使用状況を監視し，このような汚染を食い止
める処置をすることは言うまでもないが，あくま
でもその土地も含めた全体地域の中でのその土地
の利用の総合的な最適化こそが目的である。評価
はそれによるのであって，汚染そのものが評価を
決めるわけではない。
個別性を考慮しない一律買取は，新制度の円滑
な導入のための戦略であった。本稿では公的機関
の土地取得によって使用権取引に切り替えるとい
う大変化を提言した。企業などの所有する土地が，
長年の工場としての利用などによって意図せざる
形で汚染が進んでいるということはありうる。も
ちろん一部には意図的な汚染もありうるだろう。
いずれにしても，それぞれの土地の個別性を詳細
に調査し，経済的評価を行う事は決して容易では
ない。土地汚染の問題はその一つの象徴例である。
5.3. 従来の借地問題
借地の問題は制度導入時に大きな課題になる。
なぜなら，利害関係者として土地所有者と借地人
の両者がいるからである。新制度では従来の借地
人には従来のような借地権は発生しない。
当初に借地権の底地を所有していた土地所有者
に対する中央政府の買い取り金額については，次
のような特別な規則の適用を考える。現状では，
借地権利者は土地の所有者に対して有利な状態に
ある。もし土地所有者がその所有する土地を売却
しようとする場合，売却金額は借地人がいない場
合に比べると大幅に低くなる。その部分は借地人
の権利とみなされる部分であって，借地人がその
土地を取得する場合はその部分相当が割安になる。
一方，旧来の借地人は現状では特にその権利の期
限を限られていなく，固定資産税の負担もなく，
この土地の有利な使用がほぼ永久に続くと期待で
きる。したがって，その土地の流動性は著しく低
くなり，またその土地を含めた全体としてのその
地域の土地利用に際しても制約となる可能性を否
定できないのである。
ここで提言する土地制度の発足に当たっては，
このような都市圏にも広く存在するこの借地権の
存在を次のような誘引によって一挙に解決させる
ことを考える。中央政府は，その土地にこの借地
権があるか否かにかかわらず，他と同一条件で土
地を買い取るものとする。これによって，土地所
有者は，現状での不利な条件での売却に比べて有
利である。一方の土地を賃借していた個人にとっ
ても，所有者が個人から中央政府に代わっただけ
であって，これから100年間はこの土地を使用し
ていくことは可能である。さらにその100年後に
その子孫がさらにこの土地を使用したいと希望す
れば，一般の新規利用条件と同一のルールでさら
に100年間の土地使用の権利を取得することがで
きる。
したがって，土地の使用という点に限定して言
えば，この方法によって借地人が著しく従来より
も不利になることはない。ただ，借地人がその借
地権を資産とみなしそれを現金化したいと期待す
れば，それはこの新たな制度の下では従来と同じ
とはいえなくなる。しかし，土地所有者が中央政
府に代わってからもその土地使用権利を第三者に
市場で売却することは可能である。土地を容易に
取得できなかった個人に対する便法として存在し
た借地権であったが，土地の使用が継続できると
いう点に限れば，新制度は従来の借地人を劣位に
置くものとは言えない。新制度導入後はそもそも
特別な借地人は存在しない。
5.4. 導入後の土地利用権市場
先の個人が以前の住宅を売却し，新たな住宅を
購入する場合を考える。中央政府も地方政府も自
己目的の建物を保有することは例外的で，建物の
流通市場には介入しない?。この個人は市場で売
却する必要がある。建物は以前と同じ敷地の上に
存在し，建物を売却すると言っても，土地付きで
売却する。この個人は建物を固定資産評価で見て
500万円を保有し，それを市場に売却しようとす
るわけだが，同時に従前であれば1500万円の価
値があった土地の利用という一種の権利付きで売
却することになる。
この権利が市場でどのように評価されるかがポ
イントとなる。新制度では土地の所有者は一律で
中央政府である。多数の個人に土地を使用させて
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いるので，大数の法則でさまざまな状態が確率的
に発生する。すべての土地の評価額は地方政府が
常に把握している。また土地の利用状況も把握さ
れ，管理されていると想定している。その中には
このような住宅の売却に繫がる土地利用の変更ニ
ーズがある一方で，新規取得に伴う土地利用ニー
ズも当然存在する。そのような需給ニーズが全体
として一致するように，土地使用権付住宅の取引
金額が調整される。つまり，従前のように土地利
用の権利は権利として一種の財産のように扱うの
ではなく，建物に付属したものとして扱うのであ
る。住宅に付属する土地利用の権利は，そのよう
な期待の上で評価される。
土地使用権取引はもちろん民間ベースであり，
中央政府は当事者ではない。新たな土地使用者が
いずれかの将来の時点かあるいは100年間の使用
期限が終了した時点で，再度契約するには，新た
な使用契約と同様とみなし，その時点で土地価額
相当の永久国債を保有していなければならない。
不足していれば購入する必要がある。土地利用権
を改めて利用しない場合は，永久国債を保有する
かどうかは単なる金融資産投資として判断すれば
よい。
土地の使用を新たに希望するものは，土地の利
用に伴う使用者の義務と権利，および将来新たに
土地利用計画が登場する可能性，その遵守，それ
らをすべて取り入れながら，その土地に付属する
建物とその土地の使用権を一括で評価し，その価
格を提示しなければならない。建物の常識的な評
価額と土地の固定資産価額をはるかに上回る金額
で取引されることもあれば，逆にそれに満たない
場合もある。いうまでもないことだが，その金額
はすべて土地を所有する中央政府に支払われるの
ではなく，この土地使用の権利を売却した相手に
支払われる。
住宅のない土地いわゆる更地や住宅建築の計画
のない土地を，個人が中央政府から賃借すること
はできない。この点が，これまでと大きく異なる
点である。もちろん，以下で議論するように，事
業目的のために土地を中央政府から借り入れるこ
とは可能である。たとえばごく日常的な例として，
駐車場の新規経営や，あるいは従来から駐車場を
経営していた個人は，土地を中央政府に売却した
後もその事業を継続することは可能であるが，あ
る期間の猶予がありうるとしても，新たな土地利
用計画が示されればそれに従わないといけない。
このような可能性も含めて，住宅や土地利用権
が市場で評価される要因はさまざまである。将来
の土地利用計画の影響を大きく受けると予想され
れば，それによって評価が高くもなれば逆に低く
もなる。たとえば新しい道路建設予定や公園や広
場の予定のために立ち退きがあると予想されると，
この土地の利用権利は低くもなればあるいは高く
なるかもしれない。
個人所有の住宅が全体の土地利用計画に沿うよ
うに移転される場合もありうるだろう。これはあ
る意味で，この個人が所有する建物という不動産
の価値に公的機関が干渉することになるので，公
的機関，この場合は中央政府だが，土地の使用と
建物の合計価値に見合った補償をする。このよう
な補償が確実に予想されると，過度な建物への投
資が横行する危険性があるが，そのような建物内
容の変更は，当然，政府の許可の対象となり，全
体の都市計画と不釣合いな内容の変更は許可され
ないことはいうまでもない。しかし，これを公的
機関による私的財産への干渉と見るべきではない。
環境と一体になった土地や建物の総合的な価値を
高めるための不可欠な政策である。
個人の建物売却には，このようなさまざまな予
想や計画内容が影響し，価格がつくはずである。
その価格形成に政府が直接干渉することはない。
従来から存在している不動産仲介業者が活躍する
場面である。仲介業者にすると，土地の部分が無
くなるために，取引金額が著しく低くなるかもし
れないが，使用権の部分が新たに加わる。さらに
単なる仲介ではなく，専門的な知識や法律や都市
計画の専門的情報とその解釈もできなければなら
ない。仲介サービスは高度化するはずである。
新たに土地使用権と建物を取得した個人は，そ
の建物の一部を改築したい場合はもちろん中央政
府と地方政府が一体となって進める都市計画内容
を守らなければならない。場合によって改築が許
可されない場合も当然ありうる。土地使用権の売
買に当たっては，このような土地利用計画の詳細，
改築の可能性，これらをすべて把握しなければな
らない。このようなことから発生するリスクをで
きる限り軽減させ，取引を円滑に進め，価格交渉
が進みうる条件整備をするのが，不動産仲介業者
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の重要な役割である。
5.5. 土地利用権譲渡所得の扱い
この制度の導入によって，土地所有者に売却す
る意思がなかった場合でも強制的に土地という資
産から永久国債という金融資産にスイッチさせる
ことになるので，導入時点での土地の売却に際し
ては譲渡所得税は課税しない。導入以後は土地そ
のものの取引は存在しないわけだから，土地の所
有権の売買をめぐる譲渡所得税はそもそも存在し
ない。ただし，土地の利用権と合わせた建物の売
買については，譲渡所得税は存続する。さらに，
後に述べるように，土地を事業の一環として使用
する，たとえば，農業や駐車場経営などのように，
土地そのものを使用することで事業が成立する場
合には，建物と合わせた売買ではなく，土地の利
用権の売買そのものが成立しうるので，この場合
も土地使用権に伴う譲渡所得税は存続する。
新制度導入時の土地使用人にとっては，土地の
使用権利の取得費用は以前の土地取得額となる。
一方，建物については，言うまでもないが，建設
時あるいは第三者からの購入額が取得金額である。
また，建物の改築や修理の場合もその費用が原価
を構成する。一般的には建物がその土地の範囲に
存在することが取引の条件であるから，たとえば
取り壊して，更地にすれば市場価値が高くなると
いうことはない。
5.6. 導入後の土地評価と永久国債発行問題
この制度に移行するに際して，中央政府は土地
購入金額のベースとして固定資産評価額を採用す
ると仮定し，それが永久国債の発行総額を決定す
ると想定した。さらに中央政府と民間の土地使用
収支がバランスすると仮定した。言い換えると，
永久国債発行残高と土地評価額合計を一致させる
という前提で，地代率が国債利回りと地方政府へ
の固定税相当利率の合計と一致する設計とした。
土地使用権の流通市場の動向いかんで土地価格評
価を変更させる必要が生じたときも，この前提と
一致関係を維持すると仮定する。その上で地代率
やクーポン利率をどのように変更させるかは，マ
クロの金融資本市場との関連で議論しなければな
らない。
買い替えや新規の住宅需要に伴う土地利用の際
は，その土地の評価額に見合った永久国債を利用
者が市場で購入し，一定期間は保有する必要があ
ると仮定した。市場取引がある限り，現在の制度
でも地方政府によって定期的に固定資産税評価替
えがあるように，時価の変動があることを意味し
ている。その総額は制度導入時の永久国債発行残
高に比べて当然乖離する可能性がある。これを想
定した措置として，プライスキャップのように一
定期間におけるある小さな幅の範囲であれば償還
も追加発行も実施しない。この範囲を超えたとき
は発行残高を変動させるというルールを本稿では
提案する。このようなルールにすると中央政府に
とっては制度導入時に最初に国債発行という大き
な変化があるが，その後は土地価格の大幅な変動，
つまり，土地使用権利の売買がいくら増大しよう
ともその価格が大きく変動しない限り，流通市場
での永久国債の取引はあっても残高ベースの変化
はないのである。この場合は，もちろん地代総額
も変化しないと仮定する。
土地評価価額がこの一定レベルを超えて変化し
たときは，それに見合って国債発行残高を変化さ
せる。土地使用者は，土地部分の評価に見合った
永久国債を新規に取得する必要がある。地代率が
変化していなくても地代総額はそれに伴って変化
する。永久国債は最近の不動産投資信託会社の持
分権のように土地に対する物的な価値を持つもの
ではないが，先の前提と土地評価額との等値関係
を成立させるために，一見すると裏付けがあるか
のように見えるのである。
地代利率と永久国債の利率をどのように変化さ
せるかは，あくまでもマクロ経済と金融市場との
動向が重要となる。言い換えると，永久国債市場
という市場に参加する投資家の動向が重要な判断
資料となる。ただし，以上のことが経済政策や金
融市場とも関連してどのような含意を持つかは後
に考察する。
5.7. 住宅ローンの扱い
住宅ローンがその土地や住宅の購入に際して利
用されていたときは，制度の導入に際して銀行な
どが土地建物に付している担保の扱いを議論して
おく必要がある。この個人がマイナスの純資産に
なっている場合は，いわゆる個人破産であるため
に，土地の所有から使用に制度変更があったとき，
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さらにその土地を使用し続けることができるよう
にするか否かは，別途考察する必要があるだろう。
住宅ローンに象徴される土地への金融機関の担
保が設定されている場合，中央政府の特別勘定が
土地の一括購入に踏み切ったとき，先ずこの勘定
から土地所有者に永久国債がしかるべき金額で土
地と交換に支払われるが，そこから金融機関に対
して担保相当部分が個人の勘定を経由して金融機
関に移される。土地の売却金額が担保金額よりも
大きい場合は，これで基本的な解決となる。ただ
し，金融機関は，永久国債を貨幣と同様に制度の
導入時点では額面を時価として受け入れることを
制度の一つの重要なルールとする。
このように土地購入に際して発行される永久国
債は特別な意味を当初の時点では与えられている。
もちろんこれは，この制度の導入が円滑に進むこ
とを目的としているからである。国債といえども
もちろん債券であるから，額面と時価とは流通市
場がある限り常に乖離するが，政府の特別勘定に
よって発行された永久国債については発行と同時
にこのように担保金額の返済に当てる場合は，特
例として時価と額面を同一として扱う。これはい
うまでもなく，金融機関にとっては損失発生の可
能性を意味するが，現在の土地価格の下落に伴う
更なるリスクと比較して，この新たに発生する国
債保有のリスクがどれだけ大きいかが先ず議論さ
れるべきである。金融機関の資金ポジションは，
不動産貸付からこのように流動性のある国債に変
わることによって好転するはずである。総合的に
捉えれば，制度導入に際して額面で決済すること
は決して金融機関に大きな負担とはならないとみ
なすことができる。後に金融機関の行動として改
めて考察する。
6. 諸個人の住環境と生活水準
この制度改革によって個人や企業が不利益にな
ることがあってはならない。そのために土地利用
が制度改革の前後で急変しない工夫をした。その
後については，長期的な観点から作成された計画
の制約を受けることは甘受しなければならないが，
それは長期的な環境改善のためである。全体計画
と個々人の土地利用の対立は大きな利害調整を必
要とするだろうが，土地の絶対的所有である政策
当局は，個々人よりもはるかに長期的な視点で対
応できるはずであり，民間の厚生を考えなければ
ならない立場にある?。
個人にとっては，土地そのものの所有は無くな
ったが，土地に代わって国債をもつことによって，
従来よりもはるかに流動的な資産でかつ高い信用
の国債に返還されるために，短期的に悪化するこ
とはなく，むしろ改善したはずである。これをも
う少し経済学的に見ると，土地に固定されていた
資金を開放させることによって個人の実質的な予
算制約は拡大したのである。
ただし長期に見てどのようになるかは，そもそ
も土地使用権や国債といった価格変動のある資産
を持つ以上は，断定的なことは言えない面がある。
価格変動によって長期的に見て利益を得る個人も
いれば，逆に損失が出る個人もいる。土地に比べ
てこの国債の価格変動が大きいかといえば，日本
という国の破産がない限り，そして現状ではその
ようなことはありえないので，むしろ高度成長終
了後の変動を見ればむしろ土地の方の変動が大き
く，流動性が著しく低下して市場が機能しなくな
るなど大きなリスクがある。それに比べると国債
市場ははるかに流動的であり，戦争などの異常時
を除き長期的に見ると，これまで個人の大きな部
分を占めてきた土地という実物資産に代わって個
人の中心的な資産形成の対象として十分な機能を
果たすと考えられる。
だが，繰り返すが，このような機会があったと
しても，すべての個人が有利にその機会を利用で
きるとは限らず，成功するか否かは，ある程度ま
で個々人の努力，とりわけ市場を理解し市場とと
もに生活をしていくという個人の努力に関わって
くることである。
金融資産大国というマクロ的かつ国際的比較優
位な日本の特徴は，このような大きな市場の登場
と多くの個人の参加によって急速に定着すると期
待できる。それは日本の金融機関の活性化をも促
し，彼らの市場競争を利用者にとってもプラスと
なるように仕向ける大きなチャンスでもある。言
い換えると，個々人は，土地国債ともいうべき大
きな金融資産を持つことになったので，その運用
や管理に関して金融機関の選別が重要となるから
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である。
たとえば，土地のこの制度改革が定着した後，
土地の利用権をめぐる市場取引が拡大し，その使
用権が上昇し，あたかも土地価格が上昇したのと
似た変化が将来発生したとしよう。そうするとあ
たかも，価格が上昇した土地を過去に売却して後
悔するように，政策当局に強制的に土地を没収さ
れたかのような錯覚に陥る例が出てくるかも知れ
ない。だが，留意すべきは個々人は決して安いと
きに土地を手放したのではなく，その使用権とい
う形で土地をいわば間接的に所有しているのであ
る。このように考えると，仮に土地価格がこのよ
うに間接的に上昇したとしても，個人は不利益に
なることはないのである。
逆に，このような制度改革の後でも，たとえば
人口構造の大きな変化や将来人口の減少などの要
因によって土地価格が依然として低落するようで
あれば，多くの個人はこの制度改革によって土地
から金融資産に変換されたことで大きな事後的な
メリットが得られるはずある。
以上のように将来のありうる土地市場価格の推
移に対して土地所有から土地使用に変換したとし
ても，長期的に努力する個人にとっては決して損
失にはならないのである。
さらにこのような個人の利己的な行動のほかに，
地域全体としての住宅環境への積極的な取り組み
が期待できる。なぜなら，隣家も含めて土地の使
用環境が向上すれば，自らの使用権の価値も上昇
するからである。従来は，隣地のあり方とはほと
んど独立に所有地の利用方法を決定できた。そし
てそれによって土地価格が大きく左右されていた。
今後は，町並みを保存したり，市場価値を高める
土地使用規制をお互いに提案したり，土地の区画
を現状の使用状態にこだわらないで双方ともが有
利になるようなものに変更したり，建物の概観や
配置を総合的に調整したりする動きが，土地に固
定された財産という呪縛からわれわれが解き放た
れることによって，大きく前進すると期待できる。
そしていわば街と街，地域と地域の間の競争に
よって，このような動きにさらにさまざまな工夫
がなされるだろう。それぞれの個人が地域や街に
愛着を持つことにもなりうるのである。現状の土
地制度では，土地という大きな財産をそれぞれが
守ろうとして互いに動きが取れないような状態に
ある。それを解き放つことはこのようにさまざま
な効能をもたらすのである。ただし，そのような
効能はいずれも個々人あるいは住民の努力と，活
発なアイデアの提案，それらと自治体や政策当局
との密接な連携がなされるという前提があって初
めて機能することを忘れてはならない。
個人の生活のあり方がどのように変化するか，
ここで以上の議論の要点をもう一度整理しておこ
う。第１に，個人は永久国債の所有者としての管
理能力を問われ，適切な管理をする責任がある。
第２に，これまでの土地重視の管理から建物の適
正な維持管理へと重点がシフトしていくだろう。
第３に，建物および土地使用権も含めて，適正な
時期に使用のあり方を見直したり，あるいは家族
構成の変化に合わせての移動などが重要な判断と
なるだろう。要するに，個々人にとって，長期的
な視野で家に対する投資，場所の選択，管理，が
重要となる。その一環で，個人の地域参加が促進
され，町並みや景観に対する積極的な発言や監視
が伴ってくるだろう。
7. 金融機関の行動
政策当局と協調しながら実はこの制度を支えて
いくのが，金融機関である。その誘引の一つとし
て，企業向け融資の土地担保を一挙に解決できる
点がある。すでに個人の場合で述べたように，土
地所有者の企業が土地を政府に売却したとしても，
担保を下回ることもありうる?。だが，土地の流
通が進むことは大きな利点である。
第２に，個人取引であっても，従来以上に金融
資産運用サービス拡充が加速される。土地という
これまでの市場制度ではきわめて限られた流動性
しか持たない資産はこのようなサービスの対象に
はなりにくかったが，土地という不動産から永久
国債という金融資産に大きくシフトすると，大多
数の個人にとっても金融資産運用が身近なものと
なるために，銀行などにとって大きなビジネスチ
ャンスが登場する。
永久国債市場では価格変動があるために，どの
タイミングで換金するか，あるいはどのタイミン
グでたとえば建物保有付の土地使用から建物賃貸
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に移るのか，あるいは逆に建物賃貸から建物保有
付の土地使用に移るのか，といった個人レベルで
も住宅に伴う資産選択の問題が従来以上に重要と
なってくる。そのような個人のニーズに応えるこ
とによって，銀行にとって新しい手数料ビジネス
が拡大すると期待出来るのである。
この手数料ビジネスは，最近のような送金ビジ
ネスのような単純な機械化されたものではなく，
銀行の金融取引のノウハウや専門的な知識をベー
スにした真の手数料ビジネスである点で大きく異
なっている。それぞれの銀行や金融機関は差別化
競争力を発揮することが可能となり，サービスや
価格の競争を避け，本来の質の競争が中心となり，
収益性の向上にも大きく貢献できるのである。
一方で，この永久国債の流通市場が開設される
と，この市場規模が大きいために，金融機関自体
もそれが投資対象になる。したがって，金融機関
自体が，この市場投資で失敗するということもあ
りえないわけではない。発足間もない市場であれ
ば，十分な取引データもなく，リスク評価も困難
かも知れない。そのようなスタート時期において
も，金融機関は積極的にこの流通市場にコミット
する決意がなければ，この制度が定着することは
難しいかもしれない。言い換えると，政策当局と
の強い連携が流通市場の成長のために必要となる
のである。この点については改めて考察する。
8. 企業の行動
企業も金融機関と同様に，経済の循環の中で個
人の生活基盤のための機関であると再認識する必
要がある。土地で稼ぐというビジネスはもう過去
のものであると考えるときが来ているだろう。し
かし，この認識自体は，決して不動産事業者だけ
でなく，一般の土地集約的な事業者や土地に大き
く依存しなければならない事業者にとってもマイ
ナスではない。なぜなら，しかるべき土地利用が
経済計算可能な形で可能だからである。これまで
と異なることは，土地そのものへの投資によって
利益を期待したり，あるいは不振事業の埋め合わ
せとなりかねない土地投資も無意味になる点であ
る。
所有から使用への変化が事業者にとって大きな
事業ネックになることはありえない。ただ，その
土地の使用が，町の景観やあるいは危険物質の取
り扱いなどに関して，従前以上に厳しく監視され
ることは確かである。土地使用の地代は固定資産
税率および永久国債のクーポン利回りを総合的に
見れば，従前と比べて少なくとも導入当初直ちに
上昇することはなく，その後も費用関係は維持さ
れる。もちろん，個人の場合と同様で，永久国債
の価格が流通市場で変動するので，それによるリ
スクは避けられないが，これも土地価格の変動リ
スクとの比較で考慮されなければならない。土地
という流動性が低く，また個別性が高い資産から，
流通市場での絶えざる価格変動リスクはあるもの
の，流動性の高い資産に資産構成が変化すること
で事業リスクそのものも好転するはずである。
広大な工場敷地を保有し，かつ膨大な金融機関
借入残高のあった大手企業ほど，この土地の一括
購入による事業転換機会は魅力的だろう。加えて，
このような大手企業に対して巨額の貸出債権を保
有している金融機関から見ると，企業の事業転換
が進むことは大いに歓迎するところだが，それに
加えて，土地の一括購入によって貸出金額の多く
が返却されるか，あるいは土地担保から永久国債
担保に変化する事が金融機関経営の強化に繫がる。
ここですでに議論したことと関連するが，土地
の一括購入がただ単に時価ということではなく，
固定資産税評価金額をベースにしていることが重
要である。現在，土地の時価というとき，一部で
は流通価格がこの価格すらも下回っているからで
ある。大手企業が保有する土地の時価評価と担保
金額との間には，担保割れが多く見られるように
なっている。そのような担保割れの土地が，金融
機関の経営方針のために，土地の流通市場に放出
されることが相次いでいる。そのことがまた土地
価格の下落を招いている可能性がある。そのよう
ないわば負の連鎖を食い止めるためにも，土地の
一括購入によって企業の資産内容が透明になれば，
さらにそれによって大手金融機関の資産内容も同
時により透明になりうるのである。
担保金額が土地の一括購入額を上回っている場
合は，事業者は土地担保をはずすために，既存の
金融資産を当てるか，あるいは別途何らかの方法
を探らなければならない。金融機関の大手企業に
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対する金融支援のように返済内容の見直しが必要
になり，事業者と金融機関との再交渉がこの一括
買取によって急速に進展する可能性も考えられる。
言い換えると，現在の日本で土地担保がネックに
なり，その土地を競売に付すことが容易ではなく，
あるいは不利であると思われているときに，この
土地の公的所有による，所有から使用への大転換
は，暗礁に乗り上げている土地の流通問題を一気
に解消させることになるのである。公的な土地利
用規制の下で，土地利用の全体的な効率化あるい
は適正化を進める土壌ができ上がることになるの
である。
一般事業会社に比べて土地そのものを商品とし
てきた開発業者や大手ビル経営会社にとって，こ
の新しい制度はどのような意味を持っているだろ
うか。不動産開発業者あるいは最近では首都圏で
人気の高いマンション開発業者については，この
土地の所有から使用への変更，それも後戻りのな
い変更は，どのような影響を経営に与えるだろう
か。
これらの不動産会社のこれまでの事業内容は，
割安な土地を手当てし，それを適当な時期まで寝
かしておいて大きな利益を上げるか，あるいは手
当てした土地を最近のようにできるだけ早く処分
することによって価格下落リスクを避けるかどち
らかである。新しい制度の下ではそのどちらも無
意味である。換言すると，不動産業者の競争力と
は，政府や地元住民と一体になってどのような都
市計画，新しい街づくりのアイデアを提示できる
ことによって決定される。言うまでもないが，従
来以上に住民との密接な情報交換が必要である。
政策当局は都市計画あるいは土地利用の大枠と
その目的を明示する権限と責任があるが，開発の
実際は民間業者が行う。政府自らが資金を投下し
て都市を開発したりすることは原則としてない。
民間のアイデアを募り，それに許可を与えるだけ
である。市街地の再開発も，土地の所有者は政府
だが，使用者はすべてが民間である。そのような
再開発を，政府のグランドデザインの下で，効率
よくさらに全体的な景観も適正に守る工夫をする
のは民間の知恵である。いわば建築や市街地開発
のコンペにこれまでの開発業者が応募するという
構図が，今後の不動産開発の基本的な姿となるだ
ろう?。
9 . 予想される金融市場取引
政策当局にとって最大のマクロ経済問題は，当
初に土地取得資金を永久国債の発行によって円滑
に調達できるか，さらにその後の流通市場が円滑
に機能するか，さらにこの制度の長期的な安定性
を確保すること，この３点に尽きるだろう。３番
目の点はこの制度の管理運営をいかに公正に進め
ていくかと言うことでもある。
先ず発行問題であるが，現在でも日本の国債残
高は急増し，国債の格付けが近年低下しているの
は，景気の持続的回復が見込めないとき，そして
これからの高齢化社会において，急増した国債の
円滑な償還が不可能になるのではないかという懸
念からである。財政当局にとっては，景気も重要
ではあるが，国債の償還が懸念される事態は避け
なければならない。そのような懸念を市場が抱き
始めると予想されるだけで財政当局は国債の発行
抑制に動く。
だがすべての国債は必ず償還されなければなら
ないものだろうか。永久国債はその例外である。
日本という独立国家が存続する限り，そしてその
ことは取りも直さずその国土に居住する多くの国
民が存在するということであるが，そうであれば
その国の土地に居住する民間からの地代によって
クーポン利回りの支払いリスクがない永久国債の
発行が問題となることはありえない。発行額の規
模が問題なのではない。われわれが提唱する永久
国債の受け取り手は，われわれ国民なのである。
企業の多国籍化が進み，海外事業の比重が高まっ
ているが，われわれ国民は決して日本という国の
存在を離れて考えられるものではない?。
発行額の規模が問題ではないことのもう一つの
理由は，この国債を購入するためには新たな貯蓄
が必要ではないからである。われわれはすでにこ
れまでの長期間にわたる貯蓄を通じて土地や住宅
を取得してきたのである。その土地の部分に相当
する貯蓄を，不動産という実物資産から永久国債
という金融資産に変換させるだけのことである。
国債の信用リスクが懸念される状況とは，毎年の
貯蓄を上回る規模の国債発行増加が予想されると
堀内俊洋：土地制度の根本的改革による日本経済の活性化と生活大国化への再出発
きである。われわれがここで提示する永久国債は
そのように持続的に増加していくものではなく，
制度の改革のときにのみ発行され，その後，発行
残高の変化があっても限定的だからである。常に
日本全体の土地という実物資産でありまた生産要
素である資産との対応でその発行総額が決まるも
のである。
この永久国債が単に償還がないからという理由
で，当初に財政当局によって安易に発行されると
いうこともない。一般論として償還がありえない
ということは，財政規律を弛緩させる元凶になり
うるかも知れない。だが，土地という物理的に限
界がある資産と対応する限り，その発行額がさら
に増加することはない。国債が天文学的に増大し
ていくことによる真性インフレはありえない。そ
れは土地という資産を裏づけにした使用権価格が
国際社会を前提にすると，天文学的に上昇し得な
いからである?。
永久国債の発行が悪質なインフレの引き金にな
りうるだろうか。日本や世界の機関投資家は，そ
のような懸念でもってこの制度変更，つまり永久
国債の大幅な発行を捉えるだろうか。もちろん投
資家の心理は決して単純ではない。投資家が常に
正しいわけでもなく，投資家の心理が歪んでくる
と，そのこと自体によって本来は適正な制度改革
が頓挫してしまうことがありうる。では投資家は
この永久国債の発行とその後の流通をインフレ前
兆とみなすだろうか。おそらく，問題の根本はこ
の点に尽きるだろう。もちろん筆者はそのような
ことはありえないだろうと考える。この問題は永
久国債の流通市場のあり方と密接に関連する問題
である。
個人，金融機関，企業の行動に対してその土俵
とでも言えるものを整備するのが，政策当局の役
目である。本稿で提言する土地制度の根本的改革
の影響が，最も端的に現れ，その成否を左右する
のが金融市場である。そこでまず，この制度が登
場するとどのようなショックが金融市場に発生す
るか，あるいは制度の登場が予想されただけでど
のような影響が既存市場やこの永久国債の発行市
場に顕れるかを考察しよう。その後に，そのよう
な混乱や懸念に対する政府の役目を議論すること
にする。
まず現実的な対応として，一気に大きな国債市
場が誕生するのを避けるために，数年計画で進め
るという考えがありうるかもしれないが，いずれ
は登場すると間違いなく期待されるのであれば，
期間を設けて実施しても影響を緩和するという点
では余り効果は期待できない。むしろ，このよう
な期間に当局に対してこの制度の大幅な手直しを
催促するような動きが懸念される。したがって，
実施するのであれば一気にスタートさせるべきだ
ろう。そしてショックの緩和策としては，当面の
流通市場に政策当局が直接介入するという姿勢を
明確に示す方が現実的である。
ではどれくらいのショックがこの流通市場に発
生するか。仮に1000兆円の新規国債が発行され
たとしよう?。導入当初の一定期間はこの国債を
保有しなければならないので，すぐに換金される
とはありえない。ただ，これからますます高齢化
する社会では，土地資産の代わりに手に入れた永
久国債を換金したいと考える個人は決して少なく
はない。預金金利に比べてメリットの大きいこの
国債を選考すると見られていた個人も換金売りを
するかもしれない。売買禁止期間中にそのような
ニーズが発生すれば，この国債を担保に資金を調
達することはできる。いずれ土地使用権を売却し，
賃貸住宅に移動すれば国債を保有する義務は免れ
るので，一定規模の国債の流通市場が発生する。
ただしそれが急増することはないが，場合によ
っては流通金利が暴騰して，したがって国債価格
が暴落するという事態が予想されないわけではな
い。問題はそのようになりそうなとき政策当局は
どうするかという点に尽きる。もちろん，買い支
えるというのが本稿の基本的な想定である。
言い換えると，永久国債の発行が可能かどうか
は問題ではなく，円滑な流通市場ができるかどう
かが本質的な問題である。ただしここでいう流通
市場の参加者は一般で，銀行間市場ではない。当
面は当局が，国債を流通市場で公開市場操作に類
似した方法で買い支えるということになる。究極
的には，その資金をどのように調達するかである。
財政当局はこの永久国債のために，既存の財政か
ら資金を割くことはできない。おそらく，金融政
策当局が代わって市場介入することになるだろう。
それは日本の本格的なインフレに繫がるという問
題に行き当たることになる。さらには，国債の全
体的な信用が低下しないかどうかという問題でも
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ある?。
だがここで確認しなければならない第1は，こ
の国債は別段勘定で管理され，その規模も制限さ
れ，利払いが滞ることはないという点である。も
ちろんこれは極論すると，日本という国家が独立
国として存続しているということを前提にしてい
る。ともかく，土地の所有者が個人や企業から政
策当局に移行し，管理されるようになったからと
いって，日本全体の資産内容が一挙に悪化したわ
けではないのである。この点が第２の確認である。
第３に換金の規模は規則から急増することはない。
それでもなおかつ，賃貸住宅への移動が相次ぎこ
の新たに発行された永久国債の換金売りが急増す
るようであれば，言い換えると，利払いが長期的
に全く問題がないにもかかわらず，金融市場が混
乱するようであれば，それは金融政策当局がコン
トロールすることになる。しかしそのような賃貸
住宅への移動が増加すると，賃貸コストが上昇す
るので，いつまでも増大する事もないはずである。
永久国債のクーポン利率は当初は固定された水
準であるが，将来，民間が保有する土地の使用権
が新たな利用者に売却される場合，もし永久国債
が限界的に発行されると，そのクーポンレートは
そのときの金融市場や既存の永久国債の流通市場
との関連で決まる。民間が使用していなかった土
地が新たに使用されるケースは，いうまでもなく
人口，経済成長，地域格差，などの基本的な諸要
因の予想を元に想定された土地利用の長期計画に
沿って行われるために，あらかじめ発行額も計画
できるとみなせる。したがって，永久国債の発行
残高が，現在の赤字国債の累増に象徴されるよう
に，長期的に景気低迷や年金財政の悪化のために
コントロール困難に陥ると言う危険性はないので
ある。
しかし地代についてはどのようにコントロール
するべきだろうか。経済活動の長期的な変化，お
そらく10年，20年と言うスパンで見ると，わず
かとはいえ成長があるはずなので，そのときに地
代を引き上げるかである。たとえば経済規模が
20年で年平均成長率が１％であれば1.22倍，そ
れが50年になると1.64倍となる。成長率がわず
かに変化して２％になると，20年で1.48倍，50
年で2.69倍にもなる。経済規模の拡大に伴い，
土地への報酬ともいえる地代総額をこのように長
期に見たとき上昇させるべきかどうかが政治的に
もまた経済的にも問題となるだろう。地代率が変
化しなくても，土地評価額の変更を通じて総額は
長期では変化するだろう。流通段階でも割安な地
代とみなされると，その分だけ使用権の価格が高
くなり，やがては土地評価額も増価するはずであ
る。ここで地代のコントロールという点で議論す
べきは，政府が民間に新たに土地使用権を売却す
る場合，つまり，新たな永久公債を発行するとき
と，使用権契約期間をどれだけの長さにするか，
そして契約更新時に地代の変更をどこまで許容す
るかであろう。新たな発行を伴う場合も地代は，
これまでと同様に，永久公債クーポンの2倍の水
準が，制度開始時点と相対的に同じ条件とみなせ
るだろう。
契約期間については，民間の安定的な土地利用
を促すためにも100年と言うのは決して長くはな
い。だが，その間にたとえば20年ごとに地代総
額を改定する事を明示するべきかもしれない。あ
るいはこれが10年であっても良いが，ともかく
一定のルールで地代改定が必要だろう。そして地
代総額あるいは地代率が改定されるときも，コス
ト面で当初スタート時点と同じ状況を維持する。
つまり，地代の２分の１は，もし永久国債を保有
していればの話だが，永久国債のクーポン総額と
一致させ，残りの２分の１は固定資産税相当に一
致させるのである。もちろん民間は土地を所有し
ていないわけであるから，固定資産税類似の税を
民間が払うというのではなく，中央政府のこの土
地勘定から直接地方に配分されるのである。それ
は決して現在の地方交付税交付金のようなもので
はなく，それぞれの地域の土地資産価格総額から
自動的に計算されるものであることは言うまでも
なく，その配分をめぐって政治的な交渉が入る余
地はない。
10. 政策当局の責任と権限
すでに議論してきたことを踏まえてここで改め
て政策当局の責任と権限の整合性を検討しておこ
う。
第１にこの制度の成否を実質的に左右するのは，
堀内俊洋：土地制度の根本的改革による日本経済の活性化と生活大国化への再出発
永久国債市場の流通市場の整備と管理であった。
これが政策当局の大きな第１の責任である。この
責任と整合するように，金融政策当局に対してこ
の市場への機動的な介入操作を指示できる権限を
与えなければならない。つまり，中央銀行は政府
そのもののために存在するのではなく，民間の個
人や企業のためにこそ存在するのである。その国
民の大きな財産を守る義務が金融当局にあること
は当然である。ただし，このことはいうまでもな
いが，この永久国債への金融資産投資が常に有利
であるようにするべきであるということを主張し
ているわけではない。むしろそれ以外の金融市場
との密接な裁定が当然起こりうるような市場管理
をする必要がある。
第２に，政策当局は国民から引き継いだ土地と
いう大きな資産を国民のいわば信託に応えて適切
に管理する義務が発生する。土地がこのように政
策当局の一元管理に委ねられたからと言って，日
本の国土が増減するわけではなく，それは究極的
にはわれわれ国民の貴重な財産である。政策当局
はこの義務を実行するための権限として，土地利
用の統一的計画や目標を作成できる。さらにそれ
を実践させるために都市計画の整備と管理を行う
人員と能力を持つことができる。政府は，今後は
これまで培ってきた土地政策のさまざまな知識や
ノウハウを駆使して，土地の総合的に見て有効か
つ適正で公正な利用ができるように，民間のアイ
デアを募りながら，環境の整備や計画を発表し，
それらの運営も管理していくわけである。
第３にこの土地所有に伴う運営実務がある。永
久国債の管理と利札支払いについては，従来の国
債管理と金融機関の協力で可能だろう。だが，そ
の一方で，これと連動するように，地代の徴収が
ある。固定資産税がそうであるように，延滞の割
合が決して無視できるものではない。そのような
現実に鑑み，利札支払先と地代徴収先の名寄せが
必要となるだろう。永久国債は流通するので，所
有者が当初の土地売却時から変化することはあり
うる。それを常に追跡し，地代徴収の延滞の割合
を可能な限り低くするための工夫が必要だろう。
これには，これまで固定資産税の実務を行ってき
た地方自治体と中央政府の土地部局との連携が最
も重要だろう。
11. 結 論
土地は資産であり生産要素であるが，永久国債
というチャネルの登場によってマクロ経済との接
点がより機動的になる。従来は，マクロ経済の混
迷が土地資産のいわば固定化によって行き詰まっ
ていたが，それを大きく解消できるはずである。
国際経済比較の観点から見ると，日本経済のこれ
までの土地に偏った資産選択が，欧米的な世界の
それに近い構成に変化する。資産構成の変化に関
連して，建物比重がいずれは上昇することは，マ
クロ経済との関連でも意義があるだろう。従来は
建物に投資された資源を浪費し，さまざまな廃棄
物を経済全体に排出していたはずである。もちろ
んこれによって潤ってきた経済活動もあるが，こ
れからはいかにして廃棄物を最小限に抑えるかが
重要となってきている。
多くの日本人が住宅に対して抱いている不満を
解消する機会をこの制度がもたらしうる。それは
また日本人の生活スタイルないしは労働スタイル
も含めて，われわれの生き方をもっと国際的な水
準に合わせることにもなる。なぜなら，日本はこ
れだけ豊かになっているにもかかわらず，住宅の
質およびその価格は先進国の水準と比べると著し
く歪んでいることは論を待たないからだ。その点
が今後大きく解消されてくると，われわれ国民の
労働の成果ももっとより有益に活用できるはずで
ある。
確認しておくべき点として，本稿で提言する土
地の公的所有は決して近年の民営化の流れとは矛
盾するものではない。土地の使用は完全に民営化
されるのである。民間所有によって弊害がある部
分についてのみ，民間の資産選択を悪化させない
方法でその弊害を取り除いただけである。公的機
関が１００％保有する土地の中から，人口構成や
地域分布などの長期的な動向を踏まえて，その使
用権を民間に入札の形式であるいは別途の政策目
的に沿って配分することはこれからもありうるこ
とである。逆に，人口などの動向によっては，住
宅地や工場用地を公園やその他の環境改善に向け
て利用変換をすることもありうるのである。まさ
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に民間ができることと，民間ではできないことと
の分担をしようという考えである。
最後に，経済活動にとって便利なように土地制
度を微調整するのではなく，根本的な視点から土
地問題に取り組まないと，日本経済の行方は決し
て楽観できるとはいえない。本稿はこのような問
題意識から，長期的な歴史の発展と経験に照らし
て，土地問題の根本的な解決を提言したものであ
る。政策当局は，民間の資産を一方的に増加させ
たわけでも，また無理やり拠出させたわけでもな
い。資産構成の変化によって，民間の経済行動は
弾力的になり，それぞれの経済主体が自己の行動
により責任を持つようになるだろう。
この制度によって，政策当局が包括的な計画を
きちんと立て，それを維持する方向に日本の土地
問題が改革されれば，それは日本の大きな構造改
革であるために，この永久国債市場への投資家の
評価も高まるはずである。生活の一つの大きな根
本が住宅にあるとすれば，それが改善されると
人々の生活も改善され，それによって日本人の人
材という貴重な資源にも良い意味での磨きがかか
るはずである。人材が浪費される事なく，また効
率良く再生産されていくことが予想できれば，金
融面で見ると急速な貨幣供給の増加によって一気
にインフレに火がつくという事態もこの面からも
生じないだろう。改革が成功するか否かは，この
改革によって住環境が長期的に見て大きく改善さ
れ，それがいずれは国民にとって有利になると判
断できるかどうかである。
土地改革のためには国民的な議論が必要であり，
最終的には政治的な合意形成にあるといっても過
言ではない。その意味では大きな歴史的な事業で
ある。本稿はそのような歴史的な大きな問題につ
いての議論のきっかけになることを期している。
［謝 辞］
有益な数多くのコメントを頂いたレフェリーには謝意を
表するものである。その中でもレフェリーの指摘もあった
点として，論文中でも触れているが，本稿は従来とは大き
く異なった内容の政策提言を展開することもあって，筆者
として今後の多方面からの議論を期していることをここで
重ねて述べておきたい。なお，筆者が海外赴任中でもある
ために，関連文献や資料を十分に引用する事は容易ではな
かった。この点も含めて，本稿のありうべき不備や誤謬は
すべて筆者の責に帰すべき事は言うまでもない。
［注］
⑴ 資産価格の下落は一度始まると経済悪化とほぼ同時
的に進行するものである。関連文献はここでは特に引
用はしない。
⑵ 1949年に出版されたが，その後の日本の土地問題
を予見しているとも言える。
⑶ 以下は『国民経済計算年報』による。
⑷ 日本の一部の高級住宅地といえども外国では明らか
に平均以下だろう。詳細なデータを持ち出さずともこ
の違いから日本の住宅の質が低い事はこのことから明
白である。
⑸ 土地分割の問題も重要ではあるが，新制度改革に移
行すればより大きな枠組みの下で議論できる。
⑹ 損失が発生した場合はどうなるかという議論がある。
だが，買取がなくてもすでに大きな損失が隠されてい
た。それを顕在化させ，具体的な行動に移る事が，ま
さに土地の呪縛を解消させることの一つの効能である。
⑺ 地理的あるいは物理的に見て土地は豊富にある。そ
れは都市圏でも言える。
⑻ この点については基本的には一括買取の例外とはし
ない。だが，価格をどうするかは都市計画いかんであ
り，農業利用が望ましいのであれば，宅地としての評
価はすべきではない。そうでないと判断したのであれ
ば，宅地としての買い取り価格となるだろう。土地の
包括的な利用計画が定まらない段階では，価格は暫定
的となる場合もある。
⑼ この税率はあくまでも計算を簡単化させるためのも
のである。現実は1.6％であり，また固定資産税評価
額は時価の60％程度であるので，時価に対する税負
担割合は1％程度と見られる。また土地と建物の税率
も区別していない。
? なお，以下の議論では，家計が所有する住宅からの
帰属家賃の部分は考慮していない。まず帰属家賃の個
別的な情報は入手困難である。またそれが家計の行動
に影響をどのように与えているか，行動制約条件にな
っているか，いずれも疑問である。以上のことから，
帰属家賃はここでは議論していない。さらにここでの
議論は代表的な家計を想定したもので，制度変化に伴
う利害は一様ではないことは当然である。後に土地汚
染をその象徴的な事例としてあげている。制度導入で
大きな利益が出る主体が出るのはありうる事だが，出
来る限り損失が出る主体を発生させないようにするこ
とが移行時の狙いである。
? いわゆる政府所有の公的住宅はこの新しい制度でも
ありうるが，限定的である。
? ただし，経済学で用いられるパレート最適が可能か
どうかの議論が必要だが，そもそも土地については，
従来の制度では権利の調整は容易ではない。
? この問題は貸出条件の再交渉であって，すでに多く
の大手銀行がこのことは経験し，十分なノウハウを持
っているだろう。
堀内俊洋：土地制度の根本的改革による日本経済の活性化と生活大国化への再出発
? 都市整備公団の活動もこの流れで見直されるだろう。
民営化され，その保有土地はすべて国有化される。発
生するかもしれない損失も企業と同様の枠組みで議論
される。
? 実物資産の裏付けとの関連から類似の金融証券とし
て不動産投資信託がある。投資信託の場合は，その裏
付けは本稿の制度に比べるとより直接的で強固なもの
である。さらに，本稿の永久国債の所有面での相違は，
マクロ的には必ず，永久国債の所有者と土地の賃借者
とが完全ではないが大部分は一致する点である。一部
には賃貸者もあり，またこの永久国債が非居住者に所
有される事もありうるが，永久国債を所有する事が，
一定期間とはいえ，土地賃借の条件になっているから
でもある。一方，不動産投資信託でも，その運用対象
の建物などを賃借する主体がこの投資信託を購入する
ことは有り得ない事ではないが，それは例外的であり，
それが果たして容認されるかと言う問題すらありうる。
しかしいずれも，流通市場も発生し，純粋な金融資産
投資の対象にもなりうるものである。しかし，この永
久国債市場はいわばマクロの市場で政策の関与する市
場であるが，一方の不動産投資信託市場は個別的でま
さに民営化された市場である。不動産投資信託会社が
運用する不動産の土地部分は，この制度では国有地と
なるものであるが，それを前提に信託は運営されるわ
けである。ではすべての日本にある建物が信託化され，
その証券が金融資産として流通しうるだろうか。それ
は有り得るかもしれないが，仮にそのような状況を想
定しても，そこでの不動産投資信託会社は多様で，政
策当局がマクロ的に直接関与するものでは決してない。
その違いは決定的なものである。つまり金融政策の関
与する市場ではないのである。
? もちろん為替レートの急落があればこの限りではな
いが，それこそ真性インフレで，本稿の問題外と見る
べきだろう。
? 1000兆円は国民経済計算のデータからおおよその
数字としてあげた。竹内（1999）によると，日米構造
協議の題材となった日本の社会資本整備計画は630兆
円の公共投資を行うという。これは一定期間の規模で
あるのに対し，1000兆円は一時点で巨額だが，資産
の移し変えに過ぎない。
? そもそも，国債一般の流通市場の問題は単純明快に
解明されているとは言い難い。歴史的および国際的に
国債市場の崩壊は決して有り得ない事ではない。その
多くは政治的な混乱を伴ったものであるが，それ以外
の多くは経済問題としての国債価格の暴落現象である。
一般に金融資産として取引されるようになると，価格
変動は避けられないが，換金は容易である。では，従
来の土地市場において土地価格は崩壊しなかったかと
言えば，それも最近の経験だが明らかに長期的に壊滅
状態になったのである。そして流通市場が限られてい
るために，価格崩落が大きな経済的な制約になったこ
とは記憶に新しい。もちろん制度導入に際して，この
永久国債市場の価格崩落が予想されると，制度導入は
躊躇されるだろう。したがって，この懸念を可能な限
り解消させる事が，政策当局の責任であり，そのため
に権限もあると考える。その場合でも，単にこの永久
国債の流通価格が暴落するかどうかだけの問題ではな
く，他の可能性との比較が重要である。いくつかの歯
止めとして制度には，土地賃借の当初の一定期間は永
久国債の保有を義務付けた。これによって，家計や企
業の永久国債購入が抑制される可能性はあるが，それ
も土地賃借から得られる便益や負担と一方での土地保
有の便益や負担との比較の問題である。いずれにして
も，マクロでのこの永久国債市場は政策当局の適切な
国土管理を前提に，金融政策当局が管理をする対象で
あり，日本国家と言う政体と国民が継続する限り，決
して崩壊する事は有り得ないものである。仮に多くの
永久国債が外国人投資家によって保有されたとしても，
それによって日本の国土が一部とはいえ占領されたわ
けではないのである。
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